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РИСК-ОРИЕНТИРОВАННЫЙ ПОДХОД К ОБЕСПЕЧЕНИЮ
ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ  
ЖЕЛЕЗОРУДНОГО ПРЕДПРИЯТИЯ
Аннотация. Статья посвящена исследованию рисков обеспечения финансовой устойчивости про-
мышленного предприятия (на примере предприятий российской железорудной промышленности). 
Выбор тематики и объекта исследования обусловлен, во-первых, наличием характерных отраслевых 
рисков и угроз и, во-вторых, недостаточным уровнем развития риск-менеджмента на российских 
железорудных предприятиях. В статье описывается предложенная автором классификация рисков 
обеспечения финансовой устойчивости железорудного предприятия, которая легла в основу форми-
рования соответствующего унифицированного реестра, насчитывающего 127 рисков. Оценка иден-
тифицированных рисков производится на примере АО «ЕВРАЗ КГОК» (комбинат входит в пятерку 
крупнейших железорудных предприятий России) с применением метода экспертных оценок. Для 
осуществления экспертизы были привлечены двенадцать квалифицированных экспертов, в качестве 
которых выступили ведущие специалисты и руководители производственных, экономических и 
финансовых служб предприятия, а также представители профессорско-преподавательского состава 
Уральского государственного горного университета. Реализованы соответствующие методические, 
организационные и контрольно-аналитические этапы проведения экспертизы. Обоснованность и 
достоверность полученных результатов оценки подтверждается высокими значениями коэффици-
ента конкордации рангов Кендалла, отражающего степень согласованности мнений экспертов. На 
основе полученных результатов сформирована Карта рисков обеспечения финансовой устойчивости 
АО «ЕВРАЗ КГОК», наглядно показывающая градацию значимости и вероятности возникновения 
рисков, а также допустимые границы (зоны) рисков. В отношении критических рисков обеспечения 
финансовой устойчивости АО «ЕВРАЗ КГОК» автором сформулированы мероприятия по их мини-
мизации. Превентивная реализация данных мероприятий способствует достижению и сохранению 
целевого уровня финансовой устойчивости предприятия, укреплению адаптивных способностей 
его функционирования в современных условиях нестабильной экономической среды. 
Ключевые слова: финансовая устойчивость предприятия; железорудная промышленность; ри-
ски обеспечения финансовой устойчивости; классификация рисков; реестр рисков; оценка рисков; 
экспертный метод; карта рисков; направления минимизации рисков.
Актуальность темы исследования
Активное наращивание объемов произ-
водства железорудного сырья российски-
ми компаниями, происходящее в период 
2000–2008 гг. на фоне благоприятной цено-
вой конъюнктуры мирового и националь-
ного рынков [1], привело к значительному 
исчерпанию ранее созданного резерва раз-
веданных железорудных месторождений. 
В результате этого, в целях обеспечения 
дальнейшего производственного развития, 
собственники российских железорудных 
компаний вынуждены приобретать права 
пользования недрами новых месторождений 
и участков, находящихся на самых ранних 
стадиях геологического изучения и впослед-
ствии действовать в условиях высокой не-
определенности принимаемых решений. 
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В то же время горнодобывающие пред-
приятия в соответствии с принятой клас-
сификацией, как и объекты атомной энер-
гетики, относятся к потенциально опасным 
объектам. Специфика хозяйственной де-
ятельности по освоению месторождений 
полезных ископаемых состоит в том, что 
минерально-сырьевая база добывающей 
компании является одновременно и средой 
осуществления деятельности (объектом ри-
ска), и фактором риска.
Недропользователь, обладая, как и его 
коллеги по другим видам бизнеса, всей 
полнотой информации об имеющихся в 
его распоряжении сооружениях, машинах, 
механизмах и технологиях, в то же время 
не обладает всей полнотой знаний о строе-
нии недр, в пределах которых он осущест-
вляет свою деятельность. Это приводит к 
возникновению постоянно действующего 
дополнительного фактора риска, который 
именуется обычно горным риском. Осно-
вой для принятия решения о целесообраз-
ности разработки месторождения являются 
геологические данные, полученные на ос-
новании разведочных скважин, пробурен-
ных по определенной сетке. В результате 
построенные геологические модели место-
рождений обладают тем или иным уровнем 
погрешности, причем не постоянным в раз-
личных точках недр [2].
Влияние горного риска на хозяйственную 
деятельность горнодобывающих предпри-
ятий весьма значительно. Так, низкая досто-
верность полученных геологических данных 
привела в 1990-х гг. к вынужденному прекра-
щению строительства шахты «Анжерская-
Южная». Объем бросовых монтажных работ 
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при этом составил 2 млрд руб. Аналогичная 
судьба постигла разрез «Щербиновский» в 
2000 г. – горные работы после ввода в экс-
плуатацию разреза были прекращены при 
объеме привлеченных инвестиций на закупку 
горной техники в 60 млн руб. [3].
Кроме горного риска, существуют и 
иные многочисленные риски, сопровожда-
ющие деятельность российских предприя-
тий железорудной промышленности и вли-
яющие на их финансовую устойчивость. 
Хотя эти риски присутствуют постоянно, 
в теоретическом плане они изучены недо-
статочно (как в отношении отраслевой нау-
ки, так и в отношении самих предприятий). 
В связи с недостаточным уровнем развития 
риск-менеджмента в российской железо-
рудной промышленности предприятия от-
расли сталкиваются со значительными про-
блемами в про цессе анализа и управления 
возникающими угрозами их деятельности. 
К числу основных проблем относятся: 
1. Отсутствие доку ментированной по-
литики управле ния рисками непо-
средственно на железорудных пред-
приятиях. Зачастую системы риск-
менеджмента разрабатываются и ре-
ализуются на уровне управляющих 
компаний горно-металлургических 
холдингов, в связи с чем они уни-
фицированы для разных сегментов 
бизнеса (железорудного, угольного, 
металлургического) и носят некий 
универсальный характер.
2. Управление рисками осуществля-
ется лишь на оперативном уровне. 
Управляющие компании горно-
металлургических холдингов, как 
правило, при реализации процедур 
риск-менеджмента ориентированы 
на максимизацию прибыли за пери-
од, а не на рост рыночной стоимости 
бизнеса. 
3. В результате характерного для по-
следнего времени масштабного со-
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кращения численности персонала 
с целью оптимизации издержек на 
российских железорудных предпри-
ятиях отсутствуют специализиро-
ванные службы (отделы), реализу-
ющие комплексные системы риск-
менеджмента. Фактически управле-
ние осуществляется только одним из 
видов производственных рисков  – 
безопасностью производства (с це-
лью снижения травматизма работ-
ников). Другие эндогенные и экзо-
генные риски либо не учитываются, 
либо фрагментарно анализируются в 
процессе осуществления отдельных 
расчетов, например при обосновании 
инвестиционных проектов. 
4. Ограниченное использование 
профессиональ ных методов и мо-
делей прогнозирования рыночной 
конъюнктуры при формировании го-
довых производственных бюджетов 
(в особенности в части планирова-
ния производственной программы 
железорудного предприятия).
5. Ограниченное применение техно-
логий сценарного планирования и 
бюджетирования операционной, ин-
вестиционной, финансовой деятель-
ности российских железорудных 
предприятий.
6. Отсутствие практики осуществле-
ния объективного внутреннего ауди-
та самой системы управления риска-
ми (как на уровне предприятий, так 
и управляющих компаний) с целью 
устранений проблем и «узких мест», 
снижающих ее эффективность. 
Данный неполный перечень проблем 
подтверждает низкий уровень современно-
го развития системы риск-менеджмента на 
предприятиях российской железорудной 
промышленности. Поэтому исследования 
автора в контексте данной проблематики 
являются достаточно актуальными.
Степень изученности и проработан-
ности проблемы
В экономической науке существует мно-
жество характеристик понятия риска. Огра-
ничивая множественность теоретических 
подходов в целях данного исследования, 
под определением риска следует понимать 
разновидность неопределенности резуль-
татов экономической деятельности железо-
рудного предприятия, когда конечный фи-
нансовый результат имеет вероятностную 
оценку [4]. 
В связи с этим основная цель системы 
управления рисками промышленного пред-
приятия заключается в обеспечении устой-
чивого и эффективного функционирования 
предприятия в условиях риска и неопреде-
ленности среды или, другими словами, в 
обеспечении его экономической и финансо-
вой устойчивости.
Управление рисками промышленного 
предприятия подразумевает реализацию 
следующих основных этапов:
1. Идентификация рисков. 
2. Оценка рисков.
3. Обоснование и выбор методов и 
приемов управления рисками. 
4. Реализация методов и приемов 
управления рисками; 
5. Мониторинг результатов и совер-
шенствование системы управления 
рисками. 
На первом этапе идентификации рисков 
важную роль играет качество обработки 
огромного массива исходной информации 
о внешней и внутренней среде функци-
онирования предприятия. В целях повы-
шения эффективности анализа этих све-
дений целесообразно сначала произвести 
классификацию рисков. Общепринятых и 
стандартизированных классификаторов ри-
сков промышленных предприятий пока не 
существует, хотя в последнее время эконо-
мистами активно ведутся разработки в этом 
направлении. Попытка автора в обобщении 
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и дополнении информации, полученной из 
изученных источников [5–9], нашла свое 
отражение в систематизированной клас-
сификации рисков функционирования со-
временного промышленного предприятия 
(табл. 1).
Предлагаемые методы и подходы 
Для идентификации и последующей 
оценки рисков, а также в целях разработки 
комплекса рекомендаций по минимизации 
рисков, влияющих на финансовую устойчи-
вость российских железорудных предпри-
ятий, используем классификацию, сфор-
мированную по признаку функциональной 
природы рисков (которая, в свою очередь, 
обусловлена спецификой сферы генезиса и 
эскалации рисков). Данная классификация 
предусматривает выделение восьми основ-
ных групп рисков: 
• рыночные (коммерческие) риски; 
• операционные (производственно-
технологические) риски; 
• финансовые риски; 
• инвестиционные риски; 
Таблица 1 
Систематизированная классификация рисков функционирования




Группы рисков Характеристика рисков
1 2 3
1. По среде 
возникновения
Внешние Риски внешней среды предприятия




Чистые Риски, предполагающие потери
Спекулятивные
Риски, предполагающие как потери, так и выгоду 
(инновационные, инвестиционные)
• риски корпоративного управления; 
• репутационные риски;
• регулятивные (правовые) риски; 
• страновые и региональные риски.
Необходимо отметить, что выделение 
вышеперечисленных групп рисков, влия-
ющих на финансовую устойчивость про-
мышленного предприятия, является в не-
которой степени условным, так как про-
вести четкую границу между отдельными 
видами рисков иногда достаточно сложно 
и не всегда возможно. Это обусловлено 
тем, что выделенные группы рисков взаи-
мосвязаны и взаимообусловлены. Их со-
вокупное негативное влияние увеличивает 
риск снижения финансовой устойчивости 
и риск неплатежеспособности предпри-
ятия, что, в свою очередь, может привести 
к главному деструктивному последствию – 
банкротству компании. Взаимосвязь рисков 
деятельности российского железорудного 
предприятия отражает рис. 1.
Определение конкретного состава ри-
сков в разрезе каждой из предложенных 
классификационных групп (т. е. идентифи-
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3. По уровню 
управления
Стратегические 
Риски, возможные последствия которых значи-
тельно влияют на результаты деятельности всего 
предприятия в течение длительного времени (жиз-
ненного цикла)
Тактические
Риски, возникающие в конкретных ситуациях и, 
как правило, краткосрочные
4. По роду 
опасности
Техногенные
Риски, обусловленные хозяйственной деятельно-
стью человека (аварийные ситуации, пожары, за-
грязнение окружающей среды и т.д.)
Природные
Риски стихийных бедствий – землетрясений, на-
воднений, ураганов, ударов молний, извержений 
вулканов и т.п., не зависящие от деятельности че-
ловека
Смешанные
Риски событий природного характера, иниции-
рованные хозяйственной деятельностью челове-
ка (например, оползень, вызванный проведением 
строительных работ)
5. По времени 
проявления
Перспективные Риски, проявление которых ожидается в будущем
Ретроспективные Риски прошлых событий и периодов
Текущие






Риски, свойственные всем объектам и субъектам 
человечества
Международные
Риски, связанные с международными экономиче-
скими отношениями
Национальные Риски в правовом поле суверенного государства
Региональные
Риски, свойственные всем объектам и субъектам ре-
гиона
Отраслевые Риски, связанные со спецификой отрасли
Локальные Риски отдельного предприятия
7. По объекту 








Риски, возникающие в результате осуществления 
определенного бизнес-процесса (направления дея-
тельности)
Д е я т е л ь н о с т и 
предприятия в 
целом
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1 2 3
8. По функ-




Риски изменений конъюнктуры рынка и других усло-
вий коммерческой деятельности предприятия
О п е р а ц и о н н ы е 
(производственно-
технологические)
Риски возникновения нарушений в функционирова-
нии основных, вспомогательных и обслуживающих 
бизнес-процессов предприятия
Финансовые
Риски потерь в финансовой сфере и финансовой дея-
тельности предприятия
Инвестиционные
Риски неопределенности возврата вложенных средств 
и получения запланированной прибыли
Риски корпоратив-
ного управления
Риски разработки неэффективной стратегии развития 
предприятия, принятия ошибочных управленческих 
решений во всех сферах и уровнях управления 
Репутационные 
Риски возникновения убытков вследствие потери де-
ловой репутации и имиджа предприятия
Р е г у л я т и в н ы е 
(правовые)
Риски, обусловленные изменениями в законодатель-
стве
С т р а н о в ы е 
и региональные
Риски, обусловленные социально-экономической и 
политической обстановкой в стране и регионе, форс-
мажорные риски
9. По степени 
допустимости
Незначительные Исчезающие низкие риски малых потерь
Минимальные Риски потери части плановой прибыли (до 25 %)
Повышенные Риски потери большей части предполагаемой прибыли
Критические
Риски потери прибыли или недополучения предпола-
гаемой выручки (возникновение убытков) 
Катастрофические 
(недопустимые)
Риски потерь сопоставимы с объемом собственного 





Допустимые риски, последствия которых не оказы-
вают серьезного деструктивного влияния на финан-




Риски, последствия которых приводят к серьезным 
убыткам, в том числе превышающим финансовые 
возможности предприятия
Объективные
Риски, возникающие, как правило, в результате не-
ожиданного изменения факторов внешней среды
Субъективные
Риски, возникающие в результате человеческого 
фактора: недостатка опыта, образования, професси-
ональной квалификации; необоснованных амбиций; 
нарушения технических правил и т.д.
Продолжение табл. 1
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Риски, возникающие, как правило, в результате не-
ожиданного изменения факторов внешней среды
Субъективные
Риски, возникающие в результате человеческого 
фактора: недостатка опыта, образования, професси-
ональной квалификации; необоснованных амбиций; 






Ошибки в применении методов определения уровня 
риска управленческого решения из-за недостатка ин-




Риски допущения ошибок в ходе реализации управ-
ленческого решения 
13. По 
п а р а  м е т  р а м 
оценки
Кол и ч е с т в е н н о 
оцениваемые
Риски, допускающие возможность применения мето-
дов их количественной оценки
Качественно оце-
ниваемые
Риски, в отношении оценки которых могут приме-
няться лишь качественные характеристики
14. По воз-




Риски, вероятность наступления которых можно спрог-
нозировать на основе имеющейся информации
Н е п р о г н о з и р у -
емые







Риски, присущие ситуации с высокой степенью опре-
деленности, ясности
Стохастические
Случайные, вероятностные риски, присущие ситуа-





Риски, поддающиеся количественной оценке и стра-
хованию организациями, принимающими на себя 
риск страхователей
Нестрахуемые
Форс-мажорные риски, оценить уровень которых не-
возможно, а также масштабные риски, когда никто не 
готов принять на себя риск страхователя
17. По воз-
м о ж н о с т и 
д и в е р с и ф и -
кации
Системные
Риски, свойственные всей экономической системе 




Риски, связанные со спецификой деятельности пред-
приятия и возможные для диверсификации
18. По струк-
туре
Простые Однородные, независящие друг от друга риски
Комплексные Совокупность простых рисков
Продолжение табл. 1
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Явные (видимые) Очевидные, видимые риски
Скрытые (латент-
ные)






Риски, действие которых ограничено временем еди-
ничного рискового события
Долгосрочные
Риски множественных одинаковых рисковых собы-
тий, перекрывающих друг друга во времени
Постоянные
Риски постоянных событий, возможных на протяже-







Статические Величина рисков не зависит от времени
Динамические
Величина рисков изменяется во времени (например, 
по мере физического износа основных фондов растет 




Нарастающие Величина рисков увеличивается во времени
Стабильные Величина рисков не изменяется во времени
Убывающие Величина рисков уменьшается во времени
23. По количе-
ству и частоте 
проявления
Единичные
Наблюдаемые рисковые события – крайне редкое яв-
ление









Частота наступления рисковых событий равномерна 
во времени, наблюдается определенный цикл прояв-
ления рисков
Н е с и с т е м а т и -
ческие






Риски утраты и повреждения имущества, ущерба 
в денежном выражении (убытков)
Психологические
Риски, обусловленные снижением деловой активности 
и работоспособности руководителей и персонала 
в результате утраты веры в свои возможности
Имиджевые
Риски, приносящие ущерб имиджу (торговой марке, 
деловой репутации) предприятия
Окончание табл. 1
Примечание: * предложено автором.
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кация рисков, влияющих на финансовую 
устойчивость российских железорудных 
предприятий), базируется на основе про-
веденных исследований автора. Эти иссле-
дования включают в себя анализ текущей 
и прогнозной конъюнктуры мирового и 
российского рынков железорудного сырья; 
SWOT-анализ современного состояния и 
перспектив развития российской железо-
рудной промышленности [10]; исследова-
ние стандартной бизнес-модели функцио-
нирования железорудного предприятия с 
выделением основных, вспомогательных 
и обслуживающих бизнес-процессов и 
учетом влияния на них внешних и вну-
тренних факторов. Результатом является 
разработанный автором унифицированный 
реестр рисков обеспечения финансовой 
устойчивости железорудного предприятия 
Рис. 1. Взаимосвязь рисков деятельности российского железорудного предприятияɊɢɫ. 1. ȼɡɚɢɦɨɫɜɹɡɶɪɢɫɤɨɜɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢɪɨɫɫɢɣɫɤɨɝɨɠɟɥɟɡɨɪɭɞɧɨɝɨɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ
Ɉɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɤɨɧɤɪɟɬɧɨɝɨ ɫɨɫɬɚɜɚ ɪɢɫɤɨɜ ɜ ɪɚɡɪɟɡɟ ɤɚɠɞɨɣ ɢɡ
ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɧɵɯ ɤɥɚɫɫɢɮɢɤɚɰɢɨɧɧɵɯ ɝɪɭɩɩ (ɬ. ɟ. ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɚɰɢɹ ɪɢɫɤɨɜ,
ɜɥɢɹɸɳɢɯ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɶ ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɯ ɠɟɥɟɡɨɪɭɞɧɵɯ
ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ), ɛɚɡɢɪɭɟɬɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɵɯ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ ɚɜɬɨɪɚ. ɗɬɢ
ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɜɤɥɸɱɚɸɬ ɜ ɫɟɛɹ ɚɧɚɥɢɡ ɬɟɤɭɳɟɣ ɢ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɣ ɤɨɧɴɸɧɤɬɭɪɵ
ɦɢɪɨɜɨɝɨ ɢ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɝɨ ɪɵɧɤɨɜ ɠɟɥɟɡɨɪɭɞɧɨɝɨ ɫɵɪɶɹ; SWOT-ɚɧɚɥɢɡ
ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɝɨ ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ ɢ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɣ ɠɟɥɟɡɨɪɭɞɧɨɣ
ɩɪɨɦɵɲɥɟɧɧɨɫɬɢ [10]; ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɨɣ ɛɢɡɧɟɫɦɨɞɟɥɢ
ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɹ ɠɟɥɟɡɨɪɭɞɧɨɝɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɫ ɜɵɞɟɥɟɧɢɟɦ ɨɫɧɨɜɧɵɯ,
ɜɫɩɨɦɨɝɚɬɟɥɶɧɵɯɢɨɛɫɥɭɠɢɜɚɸɳɢɯɛɢɡɧɟɫɩɪɨɰɟɫɫɨɜɢɭɱɟɬɨɦɜɥɢɹɧɢɹɧɚɧɢɯ
ɜɧɟɲɧɢɯɢɜɧɭɬɪɟɧɧɢɯɮɚɤɬɨɪɨɜ. Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɨɦɹɜɥɹɟɬɫɹɪɚɡɪɚɛɨɬɚɧɧɵɣɚɜɬɨɪɨɦ
ɭɧɢɮɢɰɢɪɨɜɚɧɧɵɣ ɪɟɟɫɬɪ ɪɢɫɤɨɜ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ
ɠɟɥɟɡɨɪɭɞɧɨɝɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɩɨɪɬɮɟɥɶ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɵɯ ɪɢɫɤɨɜ),











1 Ɋɵɧɨɱɧɵɟ (ɤɨɦɦɟɪɱɟɫɤɢɟ) 12 ʋ 1–12 
2 Ɉɩɟɪɚɰɢɨɧɧɵɟ (ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɨ-ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɟ) 42 ʋ 13–54
3 Ɏɢɧɚɧɫɨɜɵɟ 16 ʋ 55–70
4 ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɟ 5 ʋ 71–75
5 Ɋɢɫɤɢɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɝɨɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ 20 ʋ 76–95
6 Ɋɟɩɭɬɚɰɢɨɧɧɵɟ 6 ʋ 96–101
7 Ɋɟɝɭɥɹɬɢɜɧɵɟ (ɩɪɚɜɨɜɵɟ) 10 ʋ 102–111

























































































































(портфель корпоративных рисков), насчи-
тывающий 127 рисков, распределенных по 
группам (табл. 2).
Краткий состав идентифицированных 
рисков в разрезе каждой классификацион-
ной группы представлен на рис. 2.
Выделение наиболее значимых ри-
сков, т. е. оценка рисков, осуществляется 
индивидуально для каждого конкретного 
предприятия с учетом его географическо-
го положения, занимаемой доли рынка, 
текущего и прогнозного финансового со-
стояния, выбранной стратегии развития и 
других особенностей функционирования. 
Современная экономическая наука рас-
полагает различными методиками оценки 
рисков, которые можно разделить на две 
группы: количественные и качественные 
(рис. 3). 
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Таблица 2
Параметры разработанного реестра рисков обеспечения 













3 Финансовые 16 № 55–70
4 Инвестиционные 5 № 71–75
5 Риски корпоративного управления 20 № 76–95
6 Репутационные 6 № 96–101
7 Регулятивные (правовые) 10 № 102–111
8 Страновые и региональные 16 № 112–127
ВСЕГО РИСКОВ 127
Качественная оценка рисков, как прави-
ло, предшествует количественной оценке 
и осуществляется в основном экспертны-
ми методами. Основная цель качественной 
оценки – приоритизация рисков, т. е. при-
сваивание каждому из рисков определенно-
го цифрового рейтинга (приоритета), отра-
жающего его значимость и необходимость 
дальнейшего применения к нему процедур 
риск-менеджмента. В отношении рисков, 
получивших высокие рейтинговые значе-
ния, применяются методы количественной 
оценки (при условии наличия достаточного 
объема информации, необходимой для оцен-
ки вероятности реализации риска и уровня 
воздействия риска на финансовую устой-
чивость предприятия). Выбор метода коли-
чественной оценки рисков обуславливается 
наличием временных, трудовых и финансо-
вых ресурсов, а также необходимой степе-
нью детализации рисков и их последствий. 
Поставленная перед автором задача ка-
чественной оценки рисков обеспечения 
финансовой устойчивости железорудного 
предприятия была реализована на приме-
ре АО «ЕВРАЗ КГОК» (комбинат входит в 
пятерку крупнейших железорудных пред-
приятий России [11]) посредством проведе-
ния письменного опроса группы экспертов, 
состоящей из двенадцати человек. В каче-
стве экспертов выступили ведущие квали-
фицированные специалисты и руководи-
тели производственных, экономических и 
финансовых служб предприятия, а также 
внешние эксперты (из числа профессорско-
преподавательского состава Уральского го-
сударственного горного университета).
Отбор экспертов осуществлялся на ос-
нове следующих критериев: 
• наличие высшего образования, вы-
сокой профессиональной квалифи-
кации;
• высокая степень информированно-
сти об особенностях функциониро-
вания рассматриваемого предпри-
ятия, о современной конъюнктуре 
мирового и российского рынка желе-
зорудного сырья, общих проблемах 
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Рис. 2. Состав классификационных групп рисков, влияющих на финансовую устойчивость 
российских железорудных предприятий (составлено автором)
 
Рис. 2. Состав классификационных групп рисков, влияющих на финансовую устойчивость 
российск х железорудных предприят й (составлено вт ром)
РИСКИ, ВЛИЯЮЩИЕ НА ФИНАНСОВУЮ УСТОЙЧИВОСТЬ 




· риски снижения спроса на ЖРС на мировом и российском рынках; 
· риски снижения цен на ЖРС на мировом и российском рынках; 
· риски изменения рыночных требований к ЖРС; 
· риски снижения конкурентоспособности выпускаемого ЖРС вследствие 
значительного снижения издержек у мировых конкурентов; 
· риски взаимодействия с рыночными контрагентами; 







· риски возникновения нарушений в функционировании основных, 
вспомогательных и обслуживающих бизнес-процессов; 
· риски в сфере охраны труда и промышленной безопасности; 
· риски снижения производительности оборудования, выпуска 
некачественной железорудной продукции; 
· риски неэффективного использования операционных ресурсов; 
· риски потерь от мошенничества, коррупции и хищения активов; 
· риски в сфере информационных технологий; 
· риски в сфере складской логистики; 
· экологические риски;  
· горно-геологические и горнотехнические риски 
 
Финансовые риски 
· валютный риск; 
· портфельные риски; 
· процентный риск; 
· инфляционный риск; 
· депозитный риск; 
· кредитный риск; 
· риск ликвидности; 
· страховой риск  
· риски, связанные с изменением налогового законодательства; 
· риски, связанные с изменением трудового законодательства; 
· риски, связанные с изменением законодательства в области экологии, 
промышленной безопасности и охраны труда 
· риски, связанные с изменением валютного контроля и регулирования; 
· риски, связанные с изменением таможенного законодательства; 
· риски, связанные с изменениями в сфере лицензирования; 




· экономические риски; 
· политические риски; 
· социальные риски; 
· инфраструктурные риски; 







· риски увеличения стоимости реализации инвестиционных проектов; 





· риски, связанные с разработкой и реализацией стратегии развития; 
· риски снижения качества корпоративного управления (на всех уровнях); 




· риски потери имиджа предприятия; 
· риски потери деловой репутации 
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Отбор экспертов осуществлялся на основе следующих критериев:  
- наличие высшего образования, высокой профессиональной 
квалификации; 
- высокая степень информированности об особенностях 
функционирования рассматриваемого предприятия, о современной 
конъюнктуре мирового и российского рынка железорудного сырья, общих 
проблемах и перспективах развития российской железорудной 
промышленности; 
- отсутствие предвзятого мнения (личной заинтересованности) в 
обсуждаемом вопросе. 
Опрос экспертов проводился с помощью анкетирования. С этой целью 
были разработаны анкеты и таблицы, содержащие предложенный перечень 
рисков обеспечения финансовой устойчивости железорудного предприятия 
(насчитывающий 127 рисков), а также инструкцию по заполнению. Основной 
Качественные 









Метод мозгового штурма 










Метод теории  
нечетких множеств 









(в т.ч. стресс-тестирование) 
Анализ целесообразности 
затрат 
Методы и модели оценки 
риска банкротства  













и перспективах развития российской 
железорудной промышленности;
• отсутствие предвзятого мнения 
(личной заинтересованности) в об-
суждаемом вопросе.
Опрос экспертов проводился с помощью 
анкетирования. С этой целью были разрабо-
таны анкеты и таблицы, содержащие пред-
ложенный перечень рисков обеспечения 
финансовой устойчивости железорудного 
предприятия (насчитывающий 127 рисков), 
а также инструкцию по заполнению. Ос-
новной вопрос анкеты выражался в форме 
задания по балльной оценке двух частных 
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индикаторов риска: вероятности возникно-
вения рискового события и уровня влияния 
последствий рискового события на финан-
совую устойчивость предприятия (в разре-
зе каждого риска).
Вероятность возникновения рискового 
события оценивалась экспертами по пяти-
балльной шкале, критерии которой пред-
ставлены в табл. 3.
Уровень влияния последствий рисково-
го события на финансовую устойчивость 
предприятия оценивался по предложенной 
автором пятибалльной шкале (табл. 4).
Каждый эксперт производил оценку 
индикаторов рисков независимо от других 
экспертов. С целью обработки результатов 
экспертизы полученная информация зано-
силась в сводную таблицу, строки которой 
Таблица 3

















чайно вероятно, скорее всего, 
произойдет в предстоящем 
году





Рисковое событие может про-
изойти в ближайшие 1–2 года 
Рисковое событие скорее 




Рисковое событие может про-
исходить время от времени, 
один раз в 3–5 лет 
Шансы наступления ри-
скового события оцени-
ваются как 50 на 50
2 Низкая
(5–25 %)
Рисковое событие может возни-
кать редко, один раз в 5–15 лет 
Рисковое событие скорее 




Рисковое событие может про-
изойти только в исключитель-
ных случаях (не чаще одного 
раза в 15–20 лет) 
Шансы для наступления 
рискового события малы
соответствовали рассматриваемым рискам 
и их индикаторам, а столбцы – экспертам. 
В процессе обработки результатов экс-
пертных оценок важным и необходимым 
моментом является проверка степени со-
гласованности мнений экспертов. Учиты-
вая множественный характер рисков как 
объектов экспертизы, такую проверку це-
лесообразно осуществлять посредством 



















где W – коэффициент конкордации рангов 
Кендалла;
n – количество объектов экспертизы;
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Таблица 4
Шкала оценки влияния последствий рискового события 









5 Катастрофическая Последствия рискового события могут привести к не-
обратимой потере финансовой устойчивости и плате-
жеспособности предприятия, в итоге к его банкротству 
4 Критическая Последствия рискового события могут привести к от-
рицательным финансовым результатам (убыткам), зна-
чительному снижению собственного капитала, росту 
долговой нагрузки, нарушению платежеспособности 
предприятия. Однако еще имеются возможности для 
восстановления финансовой устойчивости
3 Значительная Последствия рискового события могут привести к сни-
жению финансовой устойчивости сверх заданных (до-
пустимых) границ отклонений, при этом предприятие 
в состоянии выполнять свои финансовые обязательства
2 Существенная Последствия рискового события могут привести к сни-
жению финансовой устойчивости предприятия в преде-
лах заданных (допустимых) границ отклонений
1 Незначительная Последствия рискового события оказывают минималь-
ное воздействие на финансовую устойчивость предпри-
ятия, не снижая ее
Примечание: * предложено автором.




– отклонение суммы рангов i-го объ-






i i ij i
j i
D d d R d
n 
    
 
(2)
В случае наличия одинаковых рангов у 
одного эксперта формула расчета коэффи-
циента конкордации рангов Кендалла при-
нимает вид:





































В формуле (4) расчета корректирующе-
го члена для j-го эксперта через tk обозначе-
но число одинаковых значений в k-й группе 
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(связке), l – число связок (групп с одинако-
выми значениями) в ранговой последова-
тельности j-го эксперта.
В зависимости от степени согласованно-
сти мнений экспертов коэффициент конкор-
дации изменяет свое значение в интервале 
0 ≤ W ≤ 1. Значение W = 1 достигается при 
абсолютном единогласии экспертов, т. е. 
полном совпадении всех ранговых последо-
вательностей. И наоборот, если мнения экс-
пертов полностью противоположны, W = 0. 
Мнения экспертов считаются согласованны-
ми, если W > 0,6 [12].
Применительно к осуществляемой экс-
пертизе с помощью соответствующей функ-
ции Еxcel были сформированы матрицы 
ранжированных значений экспертных оце-
нок и произведены расчеты коэффициента 
конкордации Кендалла по формуле (3). При 
проверке степени согласованности мнений 
экспертов относительно оценки вероят-
ности возникновения рисков коэффициент 
конкордации составил 0,82. При проверке 
степени согласованности мнений экспертов 
относительно оценки влияния последствий 
рисков на финансовую устойчивость пред-
приятия значение коэффициента конкорда-
ции составило 0,79. Полученные значения 
свидетельствуют о достаточно высокой 
степени согласованности мнений экспертов 
относительно поставленных вопросов.
Далее по каждому из 127 рисков рассчи-
тывался показатель обобщенной оценки ве-
роятности возникновения рискового собы-
тия и показатель обобщенной оценки уров-
ня влияния последствий рискового события 
на финансовую устойчивость предприятия. 
Эти показатели определялись как среднее 
арифметическое из соответствующих экс-
пертных оценок. Затем путем математи-
ческого умножения полученных значений 
индикаторов риска рассчитывался индекс 
(уровень) риска:
iii EPR ×= ,  (5)
где R
i 
– индекс (уровень) i-го риска, 1 ≤ i ≤ n;
Pi – показатель обобщенной оценки ве-
роятности возникновения i-го рискового 
события;
Ei – показатель обобщенной оценки по-
следствий влияния i-го рискового события 
на финансовую устойчивость предприятия.
Анализ полученных результатов
Результаты произведенной оценки ри-
сков были внесены в разработанный реестр 
рисков, а также наглядно представлены 
в Карте рисков обеспечения финансовой 
устойчивости АО «ЕВРАЗ КГОК» (рис. 4). 
Карта рисков представляет собой матрицу, 
столбцы которой отражают градацию зна-
чимости риска (с точки зрения влияния его 
последствий на финансовую устойчивость 
предприятия), а строки – градацию вероят-
ности возникновения риска. Сами риски, 
обозначаясь порядковыми номерами со-
гласно реестру, располагаются в клетках 
таблицы. Каждая клетка, располагаясь в 
соответствующей цветовой зоне, раскрыва-
ет интерпретацию с точки зрения индекса 
(уровня) риска. 
Зона белого цвета, локализованная 
ниже ломаной жирной линии (границы 
толерантности к риску), отражает область 
терпимого, толерантного риска. Зоны се-
рого и темно-серого цвета, расположенные 
выше и справа от границы толерантности, 
включают соответственно риски среднего 
и высокого (неприемлемого) уровней. Не-
приемлемые риски (с индексами 12, 15, 16, 
20) представляют собой серьезные угрозы 
обеспечения финансовой устойчивости 
предприятия и требуют немедленной реа-
лизации мероприятий, направленных на их 
нейтрализацию. Такие мероприятия, наце-
ленные на минимизацию критических ри-
сков обеспечения финансовой устойчиво-
сти (имеющих индексные значения 16, 20), 
предложены автором в табл. 5.
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Таблица 5 
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(115), (120) (60) (59) (58), (91)       
                              
                              
                              
4 
4 8 12 16 20 
          
(116), (121) (15), (61), (66) (5), (14), (110) (3), (4), (17), (56), (1), (2), (67), 
                 (57), (65), (118) (68), (69) 
                             
                              
3 
3 6 9 12 15 
             
     (13), (93) (6), (18), (30), (82), 
(16), (41), (43), 
(62), 
(24), (25), (42), 
(45), 
           (101), (119), (127) 
(63), (70), (71), 
(73),  (55), (64), (102), 
            (76), (81), (88),  (126) 
                  (89), (90)       
2 
2 4 6 8 10 
         
(21), (22), (31), 
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(10), (12), (20), 
(49), (7), (8), (9), (38), 
(40), (44), (72), 
(74), (23), (26), (28), 
     (94), (95), (112) 
(54), (77), (83), 
(105) 
(75), (80), (86), 
(87),  (100), (125) 
                (103), (104),       
                 (109), (111)       
1 
1 2 3 4 5 
         
(113) 
(11), (19), (27), 
(29), 
(48), (51), (52), 
(53), 
(32), (46), (47), 
(50), 
(33), (34), (35), 
(117) 
     
(36), (39), (78), 
(107), 
(79), (84), (85), 
(92), (96), (97), (98)       
     (108), (122), (124) (99), (106), (114),            
         (123)             
  
1 2 3 4 5 
ВЕРОЯТНОСТЬ ВОЗНИКНОВЕНИЯ РИСКА → 
 
Зона белого цвета, локализованная ниже ломаной жирной линии 
(границы толерантности к риску), отражает область терпимого, толерантного 
риска. Зоны серого и темно-серого цвета, расположенные выше и справа от 
границы толерантности, включают соответственно риски среднего и высокого 
(неприемлемого) уровней. Неприемлемые риски (с индексами 12, 15, 16, 20) 
представляют собой серьезные угрозы обеспечения финансовой устойчивости 
предприятия и требуют немедленной реализации мероприятий, направленных 
Рис. 4. Карта рисков обеспечения финансовой устойчивости АО «ЕВРАЗ КГОК»
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Направления минимизации ключевых рисков обеспечения 
финансовой устойчивости железорудного предприятия 










Меры по минимизации риска
1 2 3 4






20 диверсификация рынков сбыта продукции (к примеру, 
неосвоенными, но достаточно перспективными направ-
лениями экспорта ЖРС являются Южная Корея, Тай-
вань);
увеличение доли стратегических долгосрочных кон-
трактов в портфеле продаж;
применение технологий сценарного бюджетирования, 
гибкого планирования производственной программы
2 С н и ж е н и е 
цен на произ-
водимую 
же л е зо руд -
ную про-




20 непрерывный мониторинг динамики рыночных инди-
каторов, указывающих на возможное изменение цен в 
будущем;
диверсификация продаж между спотовым рынком и кон-
трактными ценами для снижения зависимости от коле-
баний цен;
гибкое финансовое планирование, использование тех-
нологий сценарного бюджетирования в зависимости от 
уровня цен на ЖРС на мировом и российском рынках 
(что позволяет снижать издержки, в том числе за счет 










расширение сортамента выпускаемой продукции, уве-
личение производства высокомаржинальной продукции 
с высокой добавленной стоимостью (сушеный концен-
трат, дообогащенный концентрат, железорудные окаты-
ши, горячебрикетированное железо) [1]
4 Появление /
у с и л е н и е 
п р е в о сход -
ства кон-
к у р е н т о в 






16 активная маркетинговая политика;
участие в отраслевых выставках и конференциях, про-
ведение имидж-мероприятий с целью формирования и 
укрепления лояльного отношения потребителей;
сокращение издержек производства с целью обеспече-
ния ценового конкурентного преимущества без умень-
шения заданной нормы прибыли;
наличие систем менеджмента качества продукции, эко-
логического менеджмента, сертифицированных в соот-
ветствии с международными стандартами ISO
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16 обеспечение наличия запасов готовой продукции на 
складах предприятия в объеме рассчитанных нормати-
вов (с учетом резервов); 







16 разработка и реализация комплексной политики по 
управлению затратами (нормирование, планирование, 
учет и анализ затрат в разрезе бизнес-процессов) [13];
заключение долгосрочных договоров на поставку мате-
риалов, оказание услуг с фиксированными условиями и 
формулами ценообразования;
диверсификация ключевых поставщиков и подрядчиков;
строгий контроль и ответственность персонала за со-
блюдение норм расходования сырья и материалов;
использование прогрессивной техники и технологии 
производства, обеспечивающей ресурсо- и энергосбере-
жение;
внедрение управленческих концепций, направленных на 
снижение затрат и повышение эффективности бизнеса 
(ЕRP-системы, lean-технологии и др.)
57 Селективный 
риск
16 диверсификация инвестиционного портфеля;
выбор профессионального посредника на конкурсной 
основе [14]
58 Рост уровня 
долговой на-
грузки 
20 проведение взвешенной политики в отношении привле-
чения средств и их использования, основанной на рас-
чете и анализе эффекта финансового рычага
65 Рост про-
ц е н т н о й 
с т а в к и 
по кредитам 
16 заключение кредитных договоров на условиях фиксиро-
ванной процентной ставки;
выбор банка-кредитора на конкурсной основе;
превентивное рефинансирование кредитов на более вы-
годных условиях; 
досрочное погашение задолженности (при соответству-
ющих финансовых возможностях); 
диверсификация долгового портфеля
67 С н и ж е н и е 
к а ч е с т в а 
и стоимости 
ф и н а н с о -
вых активов 
предприятия 
( п о рт ф е л ь -
ные риски)
20 диверсификация инвестиционного портфеля;
страхование портфельных инвестиций;
хеджирование;
формирование финансовых резервов для покрытия воз-
можных убытков;
лимитирование и строгий контроль расходов по 




Bulletin of Ural Federal University. Series Economics and Management. 2017. Vol. 16. No 3. PP. 484–506





численных мероприятий способствует до-
стижению и сохранению целевого уровня 
финансовой устойчивости железорудно-
го предприятия, укреплению адаптивных 
способностей его функционирования в со-
временных условиях нестабильной эконо-
мической среды и неблагоприятной конъ-
юнктуры мирового рынка железорудного 
сырья и черных металлов. 
1 2 3 4
68 С н и ж е н и е 
ликвидности 
активов
20 прогнозирование движения денежных средств, опера-
тивное финансового планирование, составление и веде-
ние платежного календаря;
наличие долгосрочных кредитных линий;
размещение свободных денежных средств на депозиты с 





20 реализация технологий кредитного менеджмента (оцен-
ка кредитоспособности контрагентов; установка инди-
видуальных лимитов в зависимости от финансового со-
стояния контрагента; предъявление к рисковым группам 
контрагентов требований о предоставлении банковских 
гарантий обеспечения обязательств; применение факто-
ринговых схем и т. д.) 
91 Н е э ф ф е к -
тивная раз-
р а б о т к а 
и
ре а лизация 
финансовой 
политики
20 регламентация управленческих бизнес-процессов, на-
личие квалифицированной команды профессионалов, 
обеспечивающих эффективное финансовое управление;
реализация финансовой политики в соответствии с пла-
ном, который подвергается оперативной корректировке 
в соответствии с меняющимися факторами внешней 
среды; 
строгий контроль эффективности разработки и реализа-
ции финансовой политики со стороны совета директо-
ров, ревизионной комиссии, управляющих комитетов и 
других органов управления 
118 Экономиче-
ская неста-





16 продвижение интересов предприятия с использованием 
доступных правовых инструментов, информационной 
прозрачности и эффективного взаимодействия с регуля-
торами;
защита интересов предприятия в государственных орга-
нах власти, в рамках отраслевых организаций и объеди-
нений предпринимателей (НП «Горнопромышленники 
России»; НП «Русская Сталь» и др.)
Окончание табл. 5
Предложенный инструментарий иден-
тификации, оценки, управления рисками 
обеспечения финансовой устойчивости 
предприятия является неотъемлемой со-
ставной частью разрабатываемого автором 
механизма управления финансовой устой-
чивостью предприятий российского горно-
металлургического комплекса.
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Ekaterinburg, Russia
RISK-ORIENTED APPROACH TO ENSURING THE FINANCIAL
STABILITY OF THE IRON ORE ENTERPRISE
Abstract. This article is devoted to research of the risks of ensuring the financial stability 
of an industrial enterprise (using the example of Russian iron ore enterprises). The choice of 
this topic and the subject of research is caused, first, by the presence of industry-specific risks 
and threats, and, second, by a low level of development of risk management in Russian iron ore 
enterprises. The article describes a classification of the risks of ensuring the financial stability of 
an iron ore enterprise proposed by the author. This classification is the basis for the formation 
of the corresponding unified register with 127 risks. The identified risks are evaluated using the 
example of EVRAZ KGOK (this company is one of the five largest iron ore enterprises in Russia) 
using the expert method. Twelve highly qualified experts were involved in the examination. The 
experts are leading employees and managers of production, economic and financial services of 
EVRAZ KGOK, as well as researchers and faculty members of the Ural State Mining University. 
Appropriate methodological, organizational and control-analytical stages of the examination were 
implemented. The validity and reliability of the obtained risk assessment results is confirmed by 
high Kendall ranks. This indicator characterizes the degree of consensus among experts. On the 
basis of the received results a Card of risks of ensuring the financial stability of EVRAZ KGOK 
is created. This Card of risks characterizes the scale of importance and probability of emergence 
of the risks, and also admissible limits (zones) of risks. The author formulated the main measures 
for minimizing the critical risks of ensuring the financial stability of EVRAZ KGOK. Preventive 
implementation of these actions helps to achieve and maintain the target objective of financial 
stability of the enterprise, strengthen the adaptive capabilities of its activities in today’s unstable 
economic environment.
Key words: financial stability of the enterprise; iron ore industry; risks of ensuring financial 
stability; classification of risks; risk register; risks assessment; expert method; card of risks; 
actions for risk minimization.
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